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1.東 京株式取引所の設立 とその歴史的背景
'
1)問 題の所在
東京株式取引所が設立 されたのは1878(明 治11)年5月 である。 この70年 代末の日本の歴史
的動向は大久保内務卿 を中心に大隈大蔵卿 ・伊藤工部卿による強力な政府官僚体制が確立し,
一方,77年 の西南戦争の鎮圧を機 にイギ リス・フランスの民主主義 ・自由主義思想 に影響 された
「天賦人権論」の立場か ら地方の豪商農層・士族層が農民や市民 を巻きこんだ 「自由民権運動」
がもっとも昂揚 した時代で もあった。 また,経 済面では,中 央官僚行政機構内務省を支配した
大久保は,資 本の先行的蓄積政策=殖 産興業政策 を 「富国強兵政策」を柱 とした 「行政主導型」
から 「金融主導型」への資本主義形成 を目指 し,ス ター トを切った時代 といえるだろう。同じ
年の3月 東京商工会議所の前身東京商法会議所が設立され,活 動が開始されてお り,政 商資本
を中心 とした前期的資本の旧株仲間的組織や半官半民的会所組織から株式による近代的会社組
織への脱皮を試みていた。
ここで,こ の政府の具体的対応 と歴史的動向を見てみたい。明治政府は,1867(明 治元)年
から翌年 にわたる米凶作たよって,米 価流通市場が混乱 し,そ のうえ不換紙幣 となった金札(太
政官札)・多額な公債の発行 と通商司政策の失敗などが重なり,流 通秩序が大混乱 したために急
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速に救済する必要があった。 さらに,政 府は日本的資本の先行的蓄積政策=殖 産興業政策を推
し進めるためにも,そ の柱 となる銀行制度 と株式会社制度の導入が急務であった。 とりわけ,
前期的資本の資本蓄積の乏 しかった日本では,殖 産興業資金を確保するために近代的株式会社
制度 を導入 して資金を多数の出資者から調達する取引所の設立 と大衆貯蓄資金を集め,殖 産興
業資金 として事業会社に貸 し付けて企業間の信用取引を促進す るための銀行制度の導入が,日
本の近代的経済体制形成の重要な前提条件であった と考 えることができる。本稿では,こ の二
つの組織の設立の歴史的意義 とその役割 を見ることにしたい。
2)取 引所の先駆的形態 「堂島米会所」
わが国での最初の証券取引所は,1730(享 保15)年 に設立された 「堂島米会所」 とする考え
方がある。その論拠 として,米 会所が市場の事務所であ り,仲 買人を会員 とした取引所である
こと。 また,取 引内容の帳合米取引が先物精算取引 として,投 機 ・価格形成さらに危険転嫁機
能 を米会所が発揮 した こと。「特に堂島市場に於ける正米取引が証券の取引であると言ふのは,
諸藩の蔵米の約束手形たる米切手を売買し,米 そのものを取引させなかったからである。」した
〔1)
がって 「堂島市場は証券市場な り」 と。
この見解について,北 島忠男氏は 「証券市場の対象 とする証券は,資 本証券であり,物 財証'
券 は含 まれない。米切手は一定量の米 にたいする所有権を表 したいわ球倉庫証券類似のもので
あ り,商 品市場での対象である。証券市場の役割は市場メカニズムによる資金需給の国民経済
的調整である。商品市場の役割は生産者か ら消費者への商品流通の効率的調整であり,両 者の
経済的機能 は本質的に異なる。 したがって,米 切手 の売買市場を資本証券の証券市場 と同一視
②
す ることはで きない。」と,堂 島米会所を日本の最初 の証券取引所 とみる見解 には疑問視されて
いる。 しか し,こ の米会所で行なわれていた帳合米取引での先物精算取引の手法が明治以降の
取引手法 として受け継がれた ことな どから,わが国の証券市場の先駆的役割・意義を堂島米会所
に求めることについて は認 められている。
この大阪堂島米会所の設立は,8代 将軍吉宗による享保改革の 「米価安 と諸色高」 という米
価安定 と武士知行高など石高制 を守るための一策であ り,米 会所を通 じての米商人への協力要
請政策であった といえる。
その米会所の内容を見 ると,堂 島米会所組織は,市 場 の監督整理に当る事務所であり,仲 買
および米方両替の全部 を代表 して諸種の交渉に当る仲買の取締機関でもあり,そ の最高機関は
年行司5人 ・年行司加入3人 によって構成され,大 阪町奉行に対す る相場の申告,売 買上の紛
議の調停,株 に関する事務を取扱 う執行機関でもあった。年行司・年行司加入(月 行司 としての
(1)島 本得一 「本邦証券取引所の史的研究」1942年,文 雅堂,123頁 。
(2)北 島忠男 「現代の証券市場」1993年,白 桃書房,141頁 。
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補佐役)は,任 期1年 で前年行司の推薦によって,町 奉行が任命 された者で 「一役御免」によ
(3)
る税金の免除 と仲買仲間からの世話料などの報酬をうけ,米 会所 の運営に当った。
この会所の構成員である仲買人は,員 数や資格に制限があ り,会 所の仲間加入には町奉行か
ら下付 された 「株札」(特 殊営業権)第1回1731(享 保15)年12月500株,翌 年4月 に500株,第
3回 の'36(享 保20)年300株 計1,300株 を仲買株 として,そ れ以降の仲間加入には廃業者 の 「株」
を譲 り受 け,会 所の承認を得て,町 奉行に申請 して 「鑑札」を受 けなければならなかった。株
の譲渡は親子 と親族 さらに10年 以上勤続の手代で主人の身元引請証をもつ ものに限られた。 ま
た,仲 買取引についても制限があ り,正 米 と帳合米の取引は,第1回 の株札 をもつ500人 に限ら
れ,こ れを 「古株」問屋 といった。その他帳合米取引を扱う者 を 「帳合方」 と呼び区別 された。
こうした組織の米会所が,享 保以降徳川期 には,京 都 ・大津に堂島 と同じ売買仕法による会
所を幕府が公認 し,つ いで鶴ケ岡 ・酒田 ・高岡 ・金沢 ・桑名 ・松坂 ・赤間ケ岡(下 関)を 追認
または黙認 された米会所が存続 した。また,米 会所の外に徳川時代の取引所機関 として,「金相
場会所」 と 「油相場会所」が幕府に公認 され,設 置されている。
金相場会所は,江 戸時代の金 ・銀遣いによる金 ・銀比価相場取引 「為替相場取引」が必要 と
され,1743(寛 保3)年 に浪速の北浜に設立 された。 この会所は,町 奉行か ら公認された 「10
人両替衆」の管理のもと,毎 日数百人の両替商が金相場 を建て,金 と銀の交換比率を決定 した
のである。正金銀の取引が盛んになると 「延売買」取引も行なわれるようになった。油相場会
所 は,米 に次いで大量 に需給 される江戸時代の商品 「菜種油」は燈火用 と食料油 として大量に
生産 され,売 買されていた。そこで,浪 速 に集 まる大量の油を取扱 う商人が,油 の大量取引を
するための 「油相場会所」を上町八軒家 に設立 し,町 奉行に認可 された。その会所は,米 や金
の場合 と同じように先物精算取引が行なわれる組織的市場が形成され,1914(大 正3)年 まで
(4)
存続 した という。
この米 ・金 ・油の3商 品の相場取引を当時は 「天下の三相場」 として,江 戸期の経済 を指導
してきた し,近 代の株式取引所の先駆的役割 を果 した といえるだろう。 しかしなが ら,そ の基
礎に旧排他的独 占組織 「株仲間」があり,そ の関係 を見 ることが必要であろう。 このことにつ
いて 「株仲間研究」の先駆的研究者宮本又次氏の見解を軸 として考察 してみたい。氏は株仲間
の 「株」の語源 について 「株 とは樹を土際より伐 り採 りたる残 りの部分,即 ち くひぜ,き りか
ぶのことにして,農 夫が冬期,山 林に入 りて樹枝 ・樹幹を切 り,或 は焼 くも,翌 年春風の吹 く
や,そ の切株 より,ま た芽 を発するものである。」 とし,そ れが近世社会になって,譜 代・世襲
制度が固定化 して地位 ・身分 ・格式・業務を世襲す ることを 「株」 と呼び,そ の数が限定 されて
一つの権利 とな り,さ らにこれが売買・譲渡の客体 となって 「株」「株式」の概念が固定 したこ
(3)島 本 得 一 「前 掲 書 」59～60頁 。
(4)虎 田 濡 雄 「取 引 所 要 論 」1959年,啓 文 社,25一'r頁 。
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(5)
とを説明 されている。 さらに,株 には御家人株 ・郷士株 ・名主株などの社会的理由によるもの
と,株 をもつ同業者が団結 して仲間をつ くり,こ れを公的権力から認められて営業特権 をえた
「株仲間」 とよぶ経済的理由によって生 まれた二つ系譜を明らかにされた。この説明は,現 在
の 「株」・「株式会社」誕生の語源を知 り,そ の歴史的背景 を知 るうえでも興味の引かれる課題
である。今で も日本の「株式」という語源について,オ ランダ語の「Actie」とか,英 語の「Stock」
とかいわれ,中 国語の伝来ではないなどといわれている。宮本氏は株仲間の株は 「株札」ある
いは 「掛札」 と呼ばれ,株 仲間構成員 として権利義務を象徴化 したものであって,そ の一方で
株仲間全体の棟札 を一括集成する,こ れを 「株式」 と呼び 「株職」 と書いたもので,職 は有職
の 「しき」の音通 より変 じた もの と考 えられ ると。氏は株札の集成 を株式の語源 とされてお り,
明治期の株式 につなが る株仲間の歴史的動向を次に見てみたい。
株仲間の歴史は,17世 紀前半(慶 長 ・寛永)の 江戸初期の第1期 には,金 座 ・銀座の貨幣鋳
造 ・度量衡の桝座 ・秤座 ・長崎貿易にあたる糸割符仲間,治 安上か らの質屋 ・古着屋などに株
仲間を 「御免株」 としてはじめて認めた。17世 紀後半(明 暦 ・元禄)の 第2期 には,公 安保持・
良品生産販売 ・商品検査 ・不正取引防止などを目的 に 「何分仲間」を黙認 し,大 阪 ・江戸間の
荷物運送 を円滑にすることを目的 に,江 戸の10組 問屋 ・大阪の24組 問屋 を公認 した。第3期 の
18世 紀前半(享 保)期 には,幕 府 ・諸藩は産業 ・市場の助長 ・新市域の開発さらには物価調整
を目的に株仲間結成令を公布 して諸国問屋 などを公認 した。第4期 の18世 紀後半(明 和 ・安永
の田沼時代)期 には,運 上 ・冥加金(勤)・ 無代納物の上納を条件 として,い わゆる 「願株」制
によって,株 仲間を積極的に公認 した。第5期 の19世紀前半(天 保改革)期 には,株 仲間の独
占が,物 価騰貴の一因 となり,幕 府の利害 と一致しな くなると老中水野忠邦によって,1841(天
保12)年 株仲間解散令が公布 された。第6期 の19世 紀中頃(嘉 永)期 になって,解 散令による ・
経済の混乱 と財政危機が表面化 したことから,1851(嘉 永4)年 に幕府は再興 した。第7期 の
19世 紀後半(明 治)期 に入 り,開 港 にはじまる新たな市場関係の動 きのなかで株仲間の基盤が
くずれ,そ の うえ近代産業の発展の基礎を固めるために1872(明 治5)年 に株仲間を廃止 した。
株仲間は江戸時代の歴史的変遷を経 なが ら商品 ・貨幣経済を支配 し,そ れを基盤につ くられ
た米 ・油 ・金相場会所 は取引所の先駆 として,江 戸期から明治期にか けて日本的取引方法を見
いだした。米会所で整理 して見ると,米(蔵 米)切 手を対象とした正米 と帳合米取引での 「先
物精算取引手法」が,明 治以降のわが国の取引所に受継がれ,投 機的市場 を形作ったといえる。
しかし,明 治新政府 は,維 新改革の一つ として,米 相場会所の投機的取引が 「賭博」的行為
に等 しい もの として,1869(明 治2)年 に全面的に禁止 した。その結果は米価が高騰 し,流 通
⑥
秩序が大混乱 した。この年,米 の凶作 と新政府の不換紙幣 ・太政官札の濫発 してインフレーシ
(5)宮 本又次 「株仲間の研究」1970,有 斐閣,36頁 。
(6)虎 田席雄 「前掲書」33頁 。
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ヨンを惹起 した。その時,物 価の基準である米価取引の混乱か ら全ての商品の市場価格が安定
せず,各 種産業や商業 ・金融などの経済活動全般に大きな影響 を及ぼした。そのうえ,翌 年の
米の豊作によって,米 価が一挙 に崩落 し米生産者に打撃をあたえ,政 府は農村救済のためまた
米穀貢租による財政収入を守 るためにも,米 の取引所(米 商会所)の 復活を急務 とし,1870(明
治4)年4月 に堂島の米会所 を再開 し,正 米 ・帳合米取引 を許可 した。
新 しい堂島の米商会所は,市 場 を利用する仲買人約400名 か ら「日税」と呼ぶ1定 額の賦課金
を徴収 し,会 所の費用に充てると共にその剰余金を株仲間が納 めた冥加金=税 金 を政府 に納付
することにした。新会所は役員 を大阪府が任命し,会 所は取引員の売買取引についての一切の
賠償責任を負 うことはな く,形 式的には会員組織であったが,実 質的には公営の取引所 として
の半官半民的経営形態 をとった。新会所の売買取引の仕法は,過 去の堂島米相場会所の帳合米
商内や石建米商内よりも,多 くの商品取引所で行なわれていた 「標準物精算取引」に似たもの
.で,「限月取引」では10石 建,4ヵ 月限月制 とし,「難波御蔵米」を標準品 として,「格付」によ
って代替米の受渡 しを許す と共に,「正米受引の仕法」では,期 日までに反対売買 を行なって決
済されない分については正米を受渡 しし,決 済を行なうこととした。 しかしながら現実には,
正米の受渡 しは少 なく,多 くは依然 として空売 ・空買 ・転売 ・買戻による 「空米取引」であっ
⑦ ・
た という。一方帝都 となうた東京でも,三 井家 を中心に設立された 「東京貿易商社」に対 して,
政府は,正 米取引の投機的空米取引を堂島の米商所の再開許可 と時を同じくして許可した。 こ
れに次いで,名 古屋 ・桑名 ・大津 ・京都 ・兵庫 ・岡山 ・松山 ・博多 ・熊本 ・新潟 ・高岡 ・酒田
な どに同じ米商会所 を設立認可 し,全 国的流通の組織的市場が形成 されて,米 価をはじめ商品
の公正価格 も形成 されて物価が安定 した。
3)株 式取 引所条例 の沿革
米会所取 引仕法 が商 品 の流通市場 の安 定 に もた ら した こ とを知 った維新政 府 は,こ れ に変 る
新 しい株式 取引所 の設 立 を痛感 し,1874(明 治7)年10月 「株式取 引条例」 を公布 した。
この条例 は,わ が国最初 の成文法 で司法省 の雇人 として来 日 して いた フラ ンス人 ボア ソナー
ド(GustaveEmileBoissonade)の助 言 に よ り,「 ロ ン ドン証 券 取 引所(LondonStock
Exchange)」 を参考 にして作成 され た とい う。 その ロン ドン証券取 引所 の動 向 をみ ると,18世
紀 末 にか けてイ ギ リス経済 の繁栄 を背景 に1773年 に設立 された。 その後取 引所 は飛躍 的 に取引
が増大 して手 狭 とな り,1801年 にはス ロッグモー トン街 のケイ プル ・コー トに新 しい取 引所 を
建 設 した。 この地 は 「スク ウェア・マ イル(SquareMile)」 と呼 ばれ,「 イ ング ラン ド銀行(Bank
ofEngland)」 ・「ロイズ保 険協会(CorporatioofLoyd's)」が あ り,イ ギ リスの 中心 的金融街
であ った。 また,こ の 区画 に は,穀 物 ・金属 ・海運 な どの取 引所 があ り,そ の周辺 には食肉 ・
⑦ 虎田庸雄 「同上書」35頁 。
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バ ッ トン ・ガーデン(HattonGarden)な どの市場があ り,さ らに,こ れらの流通 ・金融の動
向 を報道するためのファイナソシャル・タイムズ(FinancialTimes)や タイムズ(TheTimes)
をはじめ とした新聞社街が並ぶ,い わゆる 「シティ(TheCity)」 が形成 されていた。その中心
に証券取引所をはじめ とした銀行や保険協会 などの金融機関が位置し,国 内外の経済拠点 とな
(8}
つた。
その ロンドン証券取引所 は,会 員制組織で19世 紀初頭の取引対象はイギ リス国債とイギリス
海外投資 としての海外証券であった。海外証券発行を取 り扱ったのはシティに本拠をおくマー
チャン ト・バ ンカーだった。19世 紀の半ばから後半には,公 益事業や運輸業に属する会社設立
が急増 し,会 社証券の取引が しだいに拡大 していった。 とくに,鉄 道会社発起ブームのなかで
リヴァプールやマンチ ェスターなど地方の主要都市にも証券取引所が誕生 し,証 券取引が全国
的規模で展開 された。1862年 には 「会社法(TheCompaniesAct)」 によって株式会社形態の
利用が容易化 し,証 券引受業者 も増加 して,市 場の組織化が一層整備され,流 通市場 も発展し
た。この過程で,証 券取引所の会員の二つの業務,一 つは取次業務 とするブローカー と自己勘
定で売買を業務 とするジョバー とを明確に分離し,兼 務の禁止 ・証券受渡 ・決済手続の制度化
(9}
が同時に行 なわれた。 これをイギ リスの 「取引経済」の成立 とも云われている。
こうしたイギ リス 「取引経済」の発展のなかでの 「ロン ドン株式取引所」を見習って作 られ
た という,わ が国最初の 「株式取引条例」を見てみたい。 この条例は,全 文37条94項 目にわた
る条文であるが,こ こでは,主 要な条項だけを列挙 したい。
1)株 式取引所は株式組織 とすること。
2)創 立は5人 以上の発起人が地方庁の奥印を得て願書を大蔵省国債頭に差出 し許可 をうく
ること。
3)発 起人許可 を受 けた時は資本金の3分 の1を 引受け残 りを公告 して株主に募集する。株
式の額面 は一株100円 とすること。
4)資 本金の3分 の2は 公債証書を買入れて公立銀行 に預 けその預 り書を国債頭に呈示すべ
きこと。
5)役 員(肝 煎)は30株 以上の株主から5人 以上 を株主集会 にて選挙する,任 期は1ヶ 年 と
すること。
6)5株 以上の株主 は社員(仲 買人)と なりて証券の売買をなし又は他人のために仲買をな
すことを得ること。
7)5株 以上の株主 は社員 となり得 るも,5株 未満の株主に非 る社員は身元金500円 を入社当
日支配人 に差出す こと。
(8)米 川伸一編 「概説 イギ リス経済史」有斐閣,1986年,148頁 。
(9)湯 沢威編 「イギリス経済史」1998年,有 斐閣,124頁 。
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8)売 買は現場勘定 と定期勘定の二つとし現場は即 日履行,定 期 は15日及び月末を仕切日と
し,4仕 切即ち2ヶ 月以内に履行すべきこと。
この条例 は先に見た ロンドン取引所を範 とした とあるが,国 の経済発展の進度が違い,後 進
日本経済の実情に合わず,実 施 されずに終わった。 この理由について,北 島氏は 「明治7年 は
秩禄公債が発行 された年で,よ うや く国債の売買が始 まったばか りであった こと,ま た,株 式
取引所の開設にともなって,取 引所での証券売買に仲買人 として参入する両替商たちにとって,
(1)ロ ンドン取引所にならって仲買人を株主とした会員組織的側面が,資 本力の弱い両替商
にとっては不都合であった こと。
② 定期勘定の期限が2ヵ 月 とされたことが,投 機目的の証券売買には,期 限的に短かった
こと。
(3)売 買証拠金(約 定代金の1/4),身 元保証金(500円)が 高すぎたことなどが不満 とさ
QC)
れたからである。
したがって,政 府 も新条例を実施することができず,日 本的旧米 ・油会所な どの取引仕方を
1年 間延長 し,1875(明 治8)年5月 に 「米穀相場会社創立準則」を公布 したが,こ れ も株式
取引条例 と同じように実情に合わず,仲 買人などの反対 を受けて,米 や油の定期取引 は依然 と
して旧習に』したがって続 けられた。 しかし,政 府は'74年から'75年にかけての米価の急騰・暴落
か ら,米 価安定策を急務 として75年 末 「貯蓄米条例」を制定 し,常 に東京に10万 石 ・大阪に5
万石の貢納米や買上米 を貯蓄 して,こ れを売買 して米価の調整 を計った。 この条令は,取 引の
慣習を尊重 した現実的なもの として仲買人などか らも好評であったことか ら,こ れを基礎とし
て1876(明 治9)年8月 「米商会所条例」を政府は公布 した。
この新 しく制定された 「米商会所条例」は堂島米会所の帳合米取引の旧慣習や実情を参考に
した条例 といわれている。この主要な条項 を見ると,
1)創 立 は内務卿の免許 をうくること。
2)発 起人 は10人以上 にして総資本金3万 円以上,1株 の額面100円 として発起人 は其半数以
上を所有すべきこと。
3)資 本の3分 の2に 当る公債又 は現金を以て地方官庁又は国立銀行に預 くること。
4)株 主 は身元金(100円)を 出し,役 員の承認 を得て仲買人 となることを得 ること。
5)売 買取引は現場 と定期の二つとし必ず現米金の受渡 を為すべ く定期取引の期限は最長3
ヶ月 とすること。
6)売 買成立 したる時は双方より約定金10分 の1以 上の証拠金 を会所に差出すこと。
などが主要な内容であり。米相場会所 ζの一番の違いは,経 営組織が株式会社 とな り,営 利
事業 として経営することが認められたことである。この条例によって,大 阪堂島米会所('76年
(10)北 島忠男 「前掲書」145頁 。
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9月),東 京には兜町に東京商社('76年9月)と 蠣殻町に中外商業社('76年9月)の3取 引所
の設立を始め,大 津 ・下関 ・兵庫 ・桑名 ・新潟 ・金沢 ・名古屋 ・京都 ・岡山 ・酒田 ・高岡の全
国14ヶ 所にわたって米商会所が設立され,取 引所の基礎が築かれた。
この ことか ら,政 府はこの米商会所を近代的取引所 にするために,1878(明 治11)'年5月 に
「株式取引所条例」を公布 した。 この新条例 の主要な点は,
1)設 立は特許主義,発 起人は創立願書を大蔵省へ差出 し,大 蔵卿の允許をうけること。
2)株 式取引所は株式会社組織で資本金は20万円以上,1株 の額面は100円 とすること。
3)発 起人 は10人以上で資本総額の半数以上を所有すること。
4)役 員でない株主 は100円 の身元金を出せば仲買人 となれること。
5)売 買取引の方法 は,現 場 と定期の2種 類 とし,定 期の期限は3ヶ 月 とすること。
な どである。この条例は'74年のイギリス型株式取引所条例 と比較 して,仲 買人の身元金が500
円か ら米商会所 と同じ100円 として,資 本力の弱い仲買人の参入を助 け,ま たその取引方法も米
会所の帳合米取引手法を定期方法 として引き継 ぐなど,わ が国に適応 した株式取引所条例 といえる。
4)東 京株式取引所の設立
株式取引所条例の制定によって,わ が国で最初に設立された株式取引所が東京株式取引所で
ある。この取引所 は,1878(明 治11)年5月 末に,渋 沢栄一 をはじめ10人 の発起人によって設
立願書が大蔵省に提出され,大 蔵卿により認可された。その発起人の顔触れを見ると東京商工
会議所の前身商法会議所の発起人渋沢栄一 ・益田孝 ・福地源一郎 をは じめとして,三 井武之助
・三井養之助 ・三野村利助 ・深川亮蔵 ・小室信夫 ・小松彰 ・渋沢喜作 など渋沢 ・三井両系の深
い人脈の繋が りをみることがで きる。東京株式取引所の創立願書は,「諸公債証書ノ売買取引モ
相増 シ,且 官准銀行諸会社 ノ如キモ追々増殖二付テハ,其 取引所開設ハ即今 ノ商況二対 シ重要
ノ業務 ト奉存候」 と,取 引対象の多い取引所の重要性を訴 えている。
6月1日 か ら営業を開始することを許 された東京株式取引所は,資 本金20万 円(1株 額面100
円,総 株数2,000株)の 株式会社組織 として,日 本橋兜町を居 として取引が行 なわれることとな
った。 この取引所の仲買人 は,国 債の集団売買に参加 していた76名 の両替商が主体であった。
取引所が最初に取引証券上場は,新 公債 ・旧公債 ・秩禄公債の3銘 柄 のみであった。この公債
の定期取引は3限 月制で,期 限内の転売可能であり,も っとも売買の多い秩禄公債(額 面100
円,年8分)の 年平均価格 は99・89円(78年),旧 公債(100円,無 利子)は 何 と21・59円,新
OD
公債(100円,年4分)は65・62円 というのが 「自由な市場取引」の結果であった。そこで,こ
の取引銘柄の公債発行の歴史について,見 ておく必要があるだろう。
明治政府が最初に発行 した公債 は,1870(明 治3)年4月 にイギ リス東洋銀行(OrientalBank
qD小 林和子 「株式会社の世紀」1995年,日 本経済評論社,19頁 。
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Corporation)を 通 じて海関税収入 と鉄道収益 を抵当にした 「9分 付英貨公債」であった。 この
外貨公債は,イ ギ リス公使パークス(H.Parkes)の 助言によって官営による鉄道建設資金を意
図して,ロ ン ドンで募集 した100万 ポンド(当 時の金額488万 円)の10年 償還期限の外債であっ
た。さらに,政 府 は,1873(明 治6)年1月 再びロンドンで,240万 ポンド(1,083万3,600円)
の 「7分付英貨公債 を募集 した。 この外貨公債 は,秩 禄整理資金の調達 を目的 とし,23年 の償
還期限 とした外債であった。 この二つの外債は,わ が国の証券市場の取引を促 したものではな
く,そ れは次の国債であった。
外債に続 き,同 年3月 に政府が発行 した国債=「 新公債」・「旧公債」である。 この二つの国
債 は,廃 藩置県に当って政府が各藩の債務を引 き継 いで整理す ることを意図した ものであり,
新公債は1867(明 治元)年 か ら4年 間の旧藩債務 を返済するための国債であ り,旧公債は1844(弘
化元)年 から1867(慶 応3ン 年 までの旧幕府の諸藩の債務の返済に当てることであった。この
.国債 を引受けた債権者 は旧三都の御用商人であった三井 をはじめとした両替商人 であった。
次に政府が発行 した国債 は1874(明 治7)年 か ら'76年にかけての 「秩禄公債」であった。
この公債は,廃 藩置県によって華士族層に政府が家禄支給 を行なうことにしたが,そ の蔵出が
3割 から5割 にも達 し政府財政 を圧迫 したので,'73年 政府 は家禄奉還制度 を定め,奉 還希望者
に対 して家禄4ヵ 年から6ヵ 年分の半分の現金 と半分は年8分 の秩禄公債を支給 し,華 士族の
転業 を奨励 した。 これによって,13万5,883人 の家禄・賞典禄の秩禄者に,1,656万5,850円 の公
債が交付された。 この公債の条件 は,年8分 の3年 据置で,7年 で抽選償還することであった。
しかしながら,地 租収入の減少と現金家禄の財政支出中の家禄への比重が依然3割 を占め続
けたことか ら,'76(明 治9)年8月 に政府は,金 禄公債証書発行条例を公布 して,「金禄公債」
を発行 した。 この公債は5%か ら10%の 利子付 ・5年 据置 ・期限30年 で,6年 目から抽選償還
を内容 とした。金禄公債の発行によって旧禄高制は解体 したが,上 層華士族 と下層士族 との公
債受給者 との間に大きな階層分化が起 った。上層華士族 は,支 給 された金禄公債 を国立銀行や
鉄道などに投資 し,金 利生活者への道を開き,下 層士族 は公債 を生活資金に消失 して,勤 労生
活者への道を歩むことになった。その没落下層士族の手を放れた公債は,前 期的資本(貨 幣取
扱資本=高 利貸 ・両替商)の 手に集積 され,か れ らが銀行資本や産業資本への道 を開いたこと
は注目する必要があるだろう。
こうした金禄公債の動 きのなかで,公 債の受給資格者48万 人で2億1,400万 円が発行され,東
京株式取引所での公債の取引状況をみると'78年531万4,000円 ・'79年3,067万8,200円 ・'80年1億
2,296万900円 ・'81年2億1,790万6,900円 ・'82年6,847万1,800円 と,'81(明 治14)年 をピークと
して減少 していくが,当 初の取引所銘柄 の中心が国債であ り,そ の公債の定期取引は,3限 月
制で期限内の転売可能であって,価 格変動が大 きく,価 格変動差益の取得 を目的 として投機取
ω
引を裏付 けている。
(12)東 京株式取引所編 「東京証券取引所50年 」1928年,61頁 。
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国債の取引で出発した東京株式取引所 は,'78年7月15日 に自らの会社の株式を上場 して売買
取引を開始 した。当時 は一族の共同出資による匿名組合的組織はあったが,株 式を譲渡するよ
うな株式会社 はな く,し たがって,「 東株」として上場 し,株 式売買取引の範 としたがったので
かきがら
はなかろうか。 これに刺激されて,同 年9月 には第一国立銀行,東 京兜町米商会所,東 京蠣殻
町米商会所が上場 され,翌 年には大阪株式取引所,横 浜洋銀取引所,第 二国立銀行(現 ・横浜
銀行),第 六国立銀行(現 ・富士銀行),'81年 に横浜正金銀行(現 ・東京銀行),'83年 に第三国
立銀行(現 ・富士銀行)か ら第百三十二銀行 までの国立銀行15行 が続 き上場 された。
しかしながら,'78年 か ら'82(明 治15)年 までの上場状況を見ると,「公債時代」に始まり,
銀行業 と取引所業の2業 種を中心に 「銀行 ・取引所株時代」へ と移 ったが,『一般の事業株式会
社の上場 は皆無であった。 このことは当時の経営形態が株式会社組織の未成立 を意味する。そ
こで,わ が国の株式会社成立の動向を次に見 ることにしたい。
2.株 式会社の成立と近代的証券取引所への脱皮
1)株 式会社の先駆的形態 「通商 ・為替 ・回漕会社」
わが国の株式会社の先駆的形態 として,金 札の流通促進 と商品流通の掌握 を目指 して新政府
が設置 した 「通商司」 とその傘下の 「通商会社」・「為替会社」をあげることがで きるだろう。
通商司の設置は,由 利財政から大隈財政に移行する1869(明 治2)年2月,由 利財政下の勧
商的商法司政策を継承 して外国貿易の管理 ・諸藩物産の流通 を掌握する機関 として創設 された。
その通商司は,本 司を東京に,支 司(署)を 三都 と各開港場 におき,そ の管理下に通商会社 と
為替会社を設立 し,全 国の商業 ・金融の統制を計った,三 都 に設けられた通商会社は,こ れま
で三都 ・諸開港場に開設されていた諸藩の商会所 を廃止 して,通 商の 「大元会社」 として諸地
方を統括 し,商 品委託販売の斡旋 と為替会社の資金融通の仲介などの業務を行なった。
ここで,東 京での通商司 と通商会社の具体的活動 を見 ることにする。東京通商 「大元会社」
の管轄範囲は,東 京 ・横浜 ・浦賀 ・新潟 ・石之巻 ・酒田 ・清水 ・箱館であり,通 商会社の設立
は,強 い政府の勧奨を受けながら同年5月 に三井八郎右衛門を総頭取 とした 「東京貿易商社」
が創立 された。 この商社は,三 井を軸 とした合資結社で,頭 取に田中次郎左衛門 ・榎本六兵衛
な ど府内10名 の商人を任命 したが,こ れに参加する商人が少なく難産の結果の創立であった と
(13)
東京商社始末方書類な どに記録されている。
為替会社は,通 商会社への資金供給機関として,'69年6月 か ら年末にかけて,通 商会社の設
立 と同じように政府の強い勧奨を受けっっ,三 都の特権的両替商人 を中心に東京 ・西京 ・大阪 ・
横浜 ・神戸 ・大津 ・新潟 ・敦賀に設立 された。東京為替会社 は,総 頭取に三井八郎右衛門を選
び,島 田八郎左衛 ・小野善助 ・田中治郎左衛など8名 を頭取に任命 し,身 元金37万 両の うち,
(13)拙 者 「殖産興業政策の軌跡」1997年 白桃書房,111頁,参 照。
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三井組が15.7%・ 小野組14.2%・ 島田組9.5%を 出資 し,さ らに多額の政府資金を貸下げて設立
された。 その業務 は,洋 銀 ・古金銀の売買,両 替 ・預金 ・紙幣発行 ・貸出などで,と くに発券
と商人 ・商社貸付業務 を中心におかれていた。 したがって,東 京為替会社が設立後,東 京貿易
商社ではこの貸付業に対応するために商社の組織が変化 した。商社総頭取に,三 井八郎右衛門
に加え三井治郎右衛門 ・島田八郎左衛門 ・小野善助の出資者3名 を追加 し,御 用筋総取締役に
三野村利左衛門 ・三井三郎助 ・西村勘六を任命 し,合 資結社的会社 に組織替えして翌年7月 に
は東京闇商会社,12月 に東京商社 と改名 し営業範囲を拡げていった。
通商司政策のもとで設立 された会社に 「回漕会社」がある。 この会社は通商司管轄下の回漕
業務 を担当する半官半民的組織であって,い ままでの菱垣回船の取 り扱った物品輸送を行なう
ことを主業務 とした。政府 は三井組 をはじめ回船問屋(3軒)・ 定飛脚問屋(4軒)・ 運送問屋
(4軒)な どの商人を通商司に召集し,政 府所有船 を貸 し付けることを条件 に回漕業を命じた。
この回漕会社 は1870(明 治3)年1月 に設立され,通 商司の管理下 にあった米穀輸送をはじめ,
綿布 ・茶などを回漕業務 とし,そ の航路は東京一横浜間,横 浜一伊勢間,大 阪一神戸間を定期
航路 として業務 を営んだ。三井組 を中心 とした回漕会社は,旧 仙台藩の御用商人 と合資結社「石
ノ巻商社(11月 に三陸商社 と改称)」を設立するなど,貢 米輸送や貢米荷為替など貢米にかかわ
る業務 を行ない,三 井粗利潤の蓄積基盤 とした。一方,大 阪の特権商人鴻池善右衛門 ・高木久
三郎 ・島田八郎右衛門 なども,後 藤象二郎 ・吹田四郎兵衛 ・小野善助 とともに 「蓬莱社」を設
立 し,本 店 を東京木挽町に支店 を大阪 ・秋 田におき,貢 米荷為替 ・両替 ・貸付金 ・預金などの
諸業務を営んだ。 これらの貢米輸送に絡む業務 は,地 租改正前における米納段階では貢米販売
などとも関係 し,膨 大 な利益 をあげることができた と考 えられ る。
しか し,こ れ らの回漕会社 も,1871(明 治4)年 の通商司の廃止 にともない閉店に追いこま
れるが,米 穀輸送 をめ ぐる外商(ア メ リカ太平洋汽船会社)と 内商 という事態が発生 し,政 府
は東京為替会社を中心 とした吹田四郎兵衛 ・永田甚七などに回漕取扱所 を設立させて,旧 回漕
会所の用船 と業務 を継承させた。 これが廃藩置県後に 「日本郵便蒸汽船会社」 と改称 し,さ き
の吹田四郎兵衛 を主 とした三井組に貢米輸送などの回漕業務 を政府は認証 し,こ の会社 を独占
的に保護 してい くことになる。
以上の通商 ・為替 ・回漕の各会社 は,横 浜為替会社を除いて政府の予期 した成果をあげるこ
とができなかった。その理由について,菅 野和太郎氏 は 「政府の干渉が甚だ しか りしこと」 と
(14
「会社の経営者 に適材のなか りしこと」の二つをあげ,ま た山本弘文氏 は 「両社の組織や性格
が旧株仲間組織ないし産物会所の延長にすぎず,変 貌する市場状況や海外貿易の発展に耐ええ
(15)・
なか った」 こと,さ らに 「その設立の経緯が しめすように,公 私の区分も不分明であった」 こ
(14菅 野和太郎 「日本会社企業発生史の研究」1966年,経 済評論社,231～2頁 。
(15)山 本弘文 「初期殖産興業政策 とその修正」16頁 。(安 藤 良雄編 『日本経済政策史論』上,1973
年,東 京大学出版会,所 収)。
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となどを営業不振の要因 としてあげていられる。北島氏は両会社の組織 と性格について,「株式
には議決権がな く,取 締役の選任 も官命によって行われ,有 限責任の観念もなく,さ らに,出
α励資
と貸付の区別 もなかった」 とし,「不完全な株式会社」であったと指摘 されている。
これ らの会社は,3氏 が指摘されているように,形 式的にも実質的にもその合資的結社組織
や政府干渉の強い半官半民的性格から,完 全な型での株式会社ではなかった。 したがって,通
商 ・為替 ・回漕の会社 は,廃 藩直前の1871(明 治4)年7月 通商司が各省の機構改革 によって
廃止 されたのを契機に衰退に向かい,東京為替会社では多額の未回収貸金な どによって39万496
円の損失をだ し,東 京商社 も身元金13万7,000円 に対 して60万9,800円 余の損失を計上するなど
αη
経営難 に陥 り,通 商司の廃止 とともに解散 した。 このことは大隈財政の通商 ・貨幣政策の事実
上の失敗 を意味するが,こ の政策 に動員 された商人資本は半官半民会社の企業 として失敗 した
が,廃 藩置県後 の政策の修正のなかで,こ れ らの商人たちは新たな政府の特権授与 と助成策の
なかで 「政商資本」へ移行することは注 目しておく必要があるだろう。
2)国 立銀行 と株式会社制度
政府の通商司政策の失敗 によって,東 京株式取引所に上場されなかった通商 ・為替会社に変
わって登場 したのが 「国立銀行」であった。この銀行は1872(明 治5)年11月 制定の国立銀行
条例 によって設立 された。 この条例 は二つの銀行案によって,ま とめられた。政府 は廃藩置県
後民間から続出した金融機関設立出願を押 えながら,吉 田清成 ・三井組為操座案の 「イングラ
ン ド銀行(TheGovernorandCompanyoftheBankofEngland)」とアメ リカの 「ナショナ
ル銀行(NationalBank)」 伊藤博文案 を構想 し,伊 藤案を参考 にした折衷的条例 を制定 した。・
この条例 によって設立された国立銀行は次のような内容であった。
(1)企 業形態,5人 以上の株主で,株 式額面一株100円,株 主の権利は株数に応 じて平等で,
30株以上の株主から頭取 ・取締役を選任する。
(2)有 限責任制度,株 主はその営業についての損益を株高に応 じて負担する。大損耗 にて銀
行分散するときには,株 主はその株高を損失する外は,別 にその分散の賦当は受けない。
(3)株 式の譲渡 と配当,株 式 は頭取 ・取締役の承認により自由譲渡でき,配 当は年両度宛,
総勘定 として,純 益 を株高に応 じて公平に分割する。
(4)資 本金額,10万 人以上の都市では資本金50万 円以上,10万 人未満1万 人以上の地では資
本金20万 円以上,1万 人未満3,000人 以上の地では資本金5万 円と定めた。
(5)営 業内容,為 替 ・両替約定為替 ・荷為替 ・預 り金 ・引請貸借 ・抵当貸 ・貸借証書その他
諸証券および貨幣地金の取引 を本務 とする。ただし1口 の貸付金額は銀行資本金の1割 を
(16)北 島忠男 「前掲書」148頁 。
(17)『明治前期財政経済史料集成』第13巻,363頁 。
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こえてはならない。 また銀行は商取引や生産に従事することは許 されず,産 業会社の株主
となることもできない。
(6)営 業方法,資 本金の6割 は政府紙幣で,そ れで金札 引換証書を購入して大蔵省に預け入
れ,こ れ と引換に同額の銀行券 を発行 し,資 本金の4割 を正貨 で払込んで銀行券の引換準
備にあてる。銀行券は日本国中,正 金 と同じように通用が可能であるが,正 貨党換の請求
㈹
も拒絶することはで きない。
この国立銀行条例 によって設立された銀行 は,三 井 ・小野組の共 同出資による 「第一国立銀
行(東 京)」,横 浜為替会社から転 じた 「第二国立銀行(横 浜)」,新 潟の大地主市島家を中心に
地方豪商 ・地主などによって設立された 「第四国立銀行(新 潟)」,鹿 児島の士族五代友厚など
を設立主体 とした 「第五国立銀行(大 阪)」 のわずか4行 にすぎなかった。「第三国立銀行(京
都)」 は鴻池を中心に出願 されたが,株 主間の紛議のため開業されずに終わった。
この国立銀行の具体的創立状況を最初 に設立 された第一国立銀行 に焦点 を合せて見ることに
する。第一国立銀行は'72年6月 に為替方御用の三井組八郎右衛門他4名 と小野組善右衛門他4
名 を発起人 として,大 蔵省紙幣寮 に私立銀行創出の願書を提出 した。この提出について,『第一
銀行史』 には,大 蔵大輔井上薫 ・小輪渋沢栄一か ら勧説がありと二人の係 りの深さを指摘 して
"9)・
いる。この両者は翌'73年5月7日 大久保大蔵卿などとの意見の違いか ら大蔵省を退官 し,渋 沢
は創立総会に株主の一人 として出席 し設立に重要な役割 を果 している。いずれにしても,'72年
8月 に創立願書が政府に受理 され,株 主募集など設立への準備に入 った。
第一国立銀行株主募集は,国 立銀行条例公布後の11月22日 より翌年1月 までの間に30余 回に
わたって,次 のような公示を東京 日日新聞に掲載 した。
公 示
今般左の5名 の発起人共東京海運橋兜町に於て第一国立銀行 を創立 し,300万 円を以 て資本
金 とし,横 浜大阪神戸等へ枝店 を置 き博 く事 を行はんと欲す。四方有志の諸君此の社 に入ん
と欲せば,壬 申11月20日 よ り新暦4月1日 迄,東 京本店発起人共へ株敷願書差出し玉ふべ し。
資本金 は全資中既に2万 株即ち200万 円を三井組小野組よ り入社せ り。残 り1万 株即ち100万
円は諸君の請求に応じ分割すべ し。諸君翼 くは協力同心 して共に洪益を謀 らんことを。・
⑳
発起人 三井八郎右衛門・同小野善作・同三井三郎助・同小野善右衛門・同三野村利左衛門
これ らの布告や公告に見 られるように,1万 株100万 円を1株 の額面100円 で公募 したが,当
時の経済界 とりわけ両替商人 を中心 として豪商たちは,株 式会社による銀行 についての知識 も
関心 も薄 く,し たがって,株 式の申込は予期 した数 に達 しなかった。'73年4月 に申込数1万 株
α8)大 蔵省明治財政史編纂会 「明治財政史」第13巻,34～5頁 。
(19)第 一銀行80年 史編纂室 「第一銀行史」上巻,1951年,72,78,91頁 。
伽)「 同上書」89頁 。
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100万 円の予定に対 し,4,408株44万800円 にのぼったにすぎなかった。5月 の創立総会には端数
の2万4,408株 ・244万800円 を資本金 として 「創立証書」を作成することとなった。
第一国立銀行創立証書
大 日本政府の公債証書を引当 として,紙 幣を発行 し,之 を通用し之を引替ゆる儀 に付,明
治5年8月5日,大 日本政府に於て制定 した3銀 行条例の趣意に基 き,第 一国立銀行を創立
し,其 商業 を経営せん と謀 り,此 証書第4条 に連名 したる者共,協 力 して此社を結ひ,左 の
創立証書 を取極め候也。
第1条 此銀行の名号は,第 一国立銀行 と称すへ し。
第2条 貸付金預 り金其他の業を経営すへき此銀行の本店は,東 京海運橋兜町 に取建へ し,
又大阪高麗橋筋4丁 目,神 戸弁天の浜 ・横浜海岸通1丁 目等に出店を置へし。
第3条 此銀行の元金は244万800円 にて,100円 を以て1株 と定め,2万4,408株 に分割す
へし。
第4条 、此銀行の株主等の姓名宿所並所持の株数は,左 の表の如 し。
株主姓名 宿 所 株金 株数
三井八郎右衛門 京都油小路2条70万 円7,000株
小野善作 京都烏丸押小路70万 円7,000株
西川 甫 阿波国名東県15万 円1,500株
三井三郎助 京都新町六角10万 円1,000株
小野助次郎 京都衣棚2条10万 円1,000株
古川市兵衛 東京瀬戸物町10万 円1,000株
三井源右衛門 京都六角新町8万 円800株
三野村利左衛門 東京深川西大工町5万 円500株
小野善右衛門 京都鳥丸2条5万 円500株
小野善太郎 大阪高麗橋筋5丁 目.5万 円'500株
島田八郎左衛門 京都釜座御池5万 円500株
渋沢栄一 東京裏神保町1丁 目4万 円400株
(以下略)総 員71人 。
第5条 此証書は銀行条例に基 き私共一同の利益を謀 る為に取極めた り。
右の証拠 として,私 共一同姓名 を自記 し,調 印いたし候也'
明治6年6月11日 株主連名㊥
創立に必要な書類として,創 立総会で選ばれた 「第一国立銀行役人上任報告」書であった。
その内容 は,支 配人松本常蔵(三 井組),同 江林嘉平(小 野組),副 頭取小野善右衛門,同 三野
村利左衛門(三 井組),頭 取小野善助,同 三井八郎右衛門,で あった。
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その他,役 人 として第一国立銀行の 「申合規則」 によって,渋 沢栄一を 「総監役」に任じた。
総監役の職務は,「頭取取締役支配人の処務 を補助検案 し,銀 行一切の事務立則 と現務 とに拘 は
らず都て之を管理 し,相 当の考案を立て,頭 取其他の役員に告諭亦は指令する事 を司掌せしむ
べ し(第42条)」 さらに,「総監役は頭取,取 締役の衆議の席 に於ては,議 長の権 を有 し,相 当
の考案を以て衆議を決判すへ し,(第44条)」 とあ り,そ の権限 と義務 を有するもので,事 実上
の頭取 と考えて差支えないだろう。しかし,こ の役員は国立銀行条例 によって置かれた もので
はないことから,頭 取 ・取締役 と渋沢栄一 との間に12条 にわたる契約が取 り結ばれ,6月19日
第一国立銀行重役より,芳 川紙幣頭に申合規則増補 として総監役の願書を提出し,7月5日 認
ω
可を得た。
第一国立銀行の開業 は,大 蔵省紙幣頭 より開業差許状 を下附 された'73年7月20日 であった。
政府の銀行業務の意図 「政府発行紙幣の消却方法 と金融開通 とを兼ねたる」 は,一 方で不換政
府紙幣を増発 しなが ら,他 方で党換銀行券 を発行すれば直ちに見換請求に会い,党 換銀行券の
流通することは不可能であった。その結果,政 府の不換紙幣の増発によって,逆 に幣価下落 を
招来 し,合 せて金ゐ海外流出などで党換券 は銀行に逆流 し,通 貨見換制による不換紙幣消却は
実現せずその政策は失敗した。それにもかかわ らず,国 立銀行には為替方御用の特典をあたえ
られ,貢 租米あるいは官金回送による米の地域的価格差を利用 し,商 業利潤 を得るとともに無
利子の官公預金を一定期間自己の計算において運用することができる経営特典 をもった。とり
わけ,第 一国立銀行は,大 蔵省為替方の廃止によって同省の官金出納が同銀行 に移され,官 庁
や府県の為替方の既得権 を銀行が掌握 し,業 務利益 をあげることができた。
特権的営業などによって,翌'73年 の上半期には銀行 も軌道に乗 りはじめた時に,共 同出資者
小野 ・島田組の破綻 という事件が起きた。政府は為替規則 を10月22日 に改正 し,預 けていた公
金の抵当を増額することを決定 した。政府のこの処置 によって,預 か り金を流用 していた小野・
島田組は資金の工面がつかずに破産 した。 これに対する第一銀行渋沢総監役の対応は小野 ・島
田両組の損害額利息 を含め3万7,651円 を46ヶ 年賦で両組 に貸付ける処置 をとり,僅少な損失で
切 り抜け銀行の経営危機を救った。翌1875(明 治8)年,渋 沢総監役は今回の事件を機 として,
次のような改革を断行 した。
渋沢改革案
1)資 本金250万 円の内100万 円を減少して150万 円と為す事。
2)発 行紙幣金貨党換制の更正を政府 に懇願する事。
3)得 意先当座貸借 を画一厳正にし,従 来三井組 に対 して行いたる特例 を廃する事。
4)貸 付金の方法 を厳正にする事。
5)為 替事務を拡張する事。
(2D「 同 上 書 」111～120頁 。
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6)銀 行役員の進退 を行い,旧 情 に拘泥せずして名実通なう取締役を選定 し及び申合規則 を
更正する事。
以上6ヶ 条を8月1日 に開催 された臨時株主総会で承認 され,大 蔵省紙幣頭の指導を受 けな
が ら実行 していった。最初の改革は6条 にある役員の改選であった。総会当日重役会 を開 き,
渋沢栄一 ・三井八郎右衛門 ・三野村利左衛門 ・永田甚七 ・三井元之助 ・西園寺公成 ・深川亮蔵
の7名 が取締役に選ばれたが,深 川亮蔵が固辞 したため,斉 藤純造 をこれに代えた。 さらに,
重役会では渋沢栄一を頭取にすることを合議 した。 ここで渋沢は名実共に第一国立銀行の首脳
者 とな り,名 実通なう頭取 としてその経営に当ることになった。
渋沢 は頭取就任後着々 と先の改革案 を実行に移 していった。まず第1条 の資本金の減少につ
いては,11月24日 付で小野組抵当株70万 円,古 河市兵衛抵当株10万 円,小 野善太郎抵当株4万
円,そ れに株主中の減株申込16万 円,合 計100万 円を減少することを大蔵省 に申請 し,直 ちに許
可 を得て減株100万 円の6割 に当る60万 円の紙幣を政府に返納 し,抵当として納めた公債証書を
受領 し,資 本金総額 として再出発することとした。
国立銀行 を代表する第一国立銀行 の動向を見てきたが,政 府の資本金6割 を政府紙幣で,4
割 を正貨で払い込んで党換銀行券 を発行 させて,不 換紙幣の消却 を意図した政府の金融政策 は
失敗 した。 そこで政府は1876(明 治9)年8月 「国立銀行条例」 を改正 し,銀 行設立を容易に
し,不 換銀行券であれ大量の通貨 を発行 させ,産 業資金を供給するという政策に切 りかえた。
その改正条項に金禄公債の売買抵当約定解禁項目を加え,士 族の受領 した金禄公債の銀行投資
への道を開いた。その結果,イ ンフレは進行 したが,1979(明 治12)年 末には国立銀行数が153
伽)
行にも達 した。条約改正によって,銀 行資本金の8割 を公債で払い込 まれることにな り,金 禄
公債受領老輩士族の出資が77%を 占めた といわれている。入手 した公債 をもとに銀行への投資
を行ない,富 裕な金利生活者へ と転身しえた華士族は,旧 大名中島津忠義(鹿 児島)を はじめ
67名 の旧藩主層で,賞 典禄 を受け取 った華族の中旧公家層の三条実美 ・岩倉具視をはじめ14%
㈱
の華族が67%を 公債 を入手 し,第15国 立銀行の創立への動 きなどは注目してお く必要がある。
この国立銀行の設立 と金禄公債 との深い関係のなかで,東 京株式取引所での金禄公債の取引
「状況をみると
,国 債取引高に占める割合 は'78(明 治11)年20.00%,'80年62.87%,'81年99.99
%と'81年 以降100%に 近い数にな り,ま た各年の取引の最高値 と最低値の値開きの大 きいこと
が特徴 としている。'78年 の値開き3.00が,'80年 には20.50と なってお り,金 禄公債の価格変動
の大 きい ことを示 している。 このことについて,北 島氏は 「(1)取引のほとんどすべてが定期取
引であること(2)証 券の受渡 しは10%程 度で,ほ とんどが差金決済 されていること,に 特徴が
見 られる。 したがって,こ こでの国債取引は価格変動差益の取得を目的 とした投機取引に利用
α駐)「同上書」326～333頁 。
㈱ 石井寛治 「日本経済史」1984年,東 京大学出版会,96頁 。
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されたことが知 られ,取 引所市場 も,価 格形成機能 は発揮できても,証 券流動化機能の遂行 に
⑫の
は欠 けていた ことが知 られる」 と指摘されている。
3)半 官半民的公的企業から私的民営企業への形成
「明治6年 政変」によって誕生 した大久保政権は,佐 賀の乱 ・征台の役などの政治的内乱が
鎮静 した1875(明 治8)年 以降,従 来の殖産興業政策 を修正 ・補充 した。その修正の基本は,
官営 ・半官半民的企業の補充 として私的民間企業の育成政策であろう。具体的には,先 に見た
国立銀行条例の改正による金融政策の修正であ り,こ れか ら見 る宿駅 ・回漕,通 商業務などの
流通分野の修正策である。
金融機関の修正 は前2)項 で見た国立銀行条例の修正 と私営銀行の育成策であり,そ の認可
第1号 が三井銀行である。三井銀行 は為替座三井組 と小野 ・島田組の第一国立銀行の共同事業
が'74年 の 「抵当令」によって共同出資者が破産 し,こ れを機に私営銀行 を切望 し,大 蔵省の認
可を受 けて'76年7月 開業 した。開業 した三井銀行は,旧 為替座三井組 と第一国立銀行から引き
継いだ全国支店綱 を活用 し,官 金取扱いと民間金融をあわせて利益 を生み,三 井の ドル箱的事
業に成長 した。ついで'80年1月 に創立された安田銀行がある。この銀行 は後に 「銀行王」と呼
ばれた両替商安田善次郎が,金 札買い占め公債売買などで資本 を蓄積 し,維 新期には司法省為
替方 ・栃木県為替方 となって官金を運用して巨利 を得て,'76年 には第三国立銀行(資 本金20万
円,安 田8万 円出資)を 創立 し,80年 には安田両替店を組織変更 して資本金20万 円の安田銀行'
に改称 し,さ らに同年安田生命保険会社の前進 「共済五百名社」 を設立 した。
この2社 に遅れて銀行を創立 したのが,'90年 設立の住友銀行 と'95年の三菱銀行である。住友
は,江 戸期には両替商 として活躍 したが,明 治期 には国立銀行設立の勧誘を固辞 し,別 子鉱山
経営の近代化 に集中した。 しかし,鉱 山経営が安定 した'75年公債 ・商品担保の金融的取引を開
始 し,住 友銀行の前身 「住友並合業」 を開業 したがその活動 は消極的であった。
政商資本 として遅れて出発 した三菱商会の岩崎弥太郎は,大 久保の内務省段階に起きた'74年
の佐賀の乱 ・征台の役 ・西南の役の軍需輸送の協力 により,政 府の手厚い保護政策(政 府購入
の外国船の無償貸与 ・1ヶ 年25万 円の運航費助成金の下付)に よって,郵 便蒸汽船会社 を創立
し,数 年にして三井に比肩する資本 を蓄積 し,大 財閥へ と成長 したのである。財閥基盤 を確立
した'80年4月 に荷為替 ・貸付 ・倉庫業務を行 う三菱為替店を設立 し,85年 には函館百十九国立
銀行を三菱に吸収 し,三 菱銀行の端緒を形づ くり,'95年 に三菱合資の銀行部 を開業した。さら
に,岩 崎は'7c年に東京海上火災保険会社設立に筆頭株主 として参画 し,三 菱出身の荘田平五郎
を社長に就任させ,事 実上三菱の傍系会社 とするなど事業を拡大 していった。
これ らの財閥系銀行設立の指導的役割を果 したのが,大 蔵省 を退官 した渋沢栄一 ・外国官権
⑳ 北島忠男 「前掲書」152頁 。
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判事 ・大阪府判事を辞 した五代友厚 である。渋沢はヨーロッパ滞在中で学んだ企業の株式会社
制度 を日本 に導き入れるため 「立会略則」を発行し普及に務めた。 しかし,渋 沢の株式会社論
は,ヨ ーロッパでの経済学的合理性 を論 じた ものではな く,国 と個人の両者を富ます 「国益私
益一致論」の経済思想を基礎 とした,互 いに資本を出し合 う 「合本法」 による日本的株式会社
論 といえる。この会社論 を第一国立銀行40年 余の経営生活のなかで実践 し,'70年 代以降銀行経
営が軌道 にのった ことから,財 界の世話役 として活動 をはじめた。その活動には,財 界の組織
づ くりと新会社づ くりの二方面に大別す ることがで きる。前者では'7F年3月 に 「東京商法会議
所(現 東京商工会議所の前身)」 を設立 し,自 ら会頭 に就任 して商工業者を指導 した。さ・らに,
'80年銀行経営者の親睦・研修などを目的 とした組織 「東京銀行集会所(銀 行協会の前身)」 を渋
沢が'首唱 して設立 し,1916(大 正5)年 の引退まで会長を務め指導啓蒙 した。 この集会所が中
心になって,1882(明 治15)年 には 「手形交換所(東 京手形交換所の前身)」 を設立 し,手 形取
引の発展に寄与することになった。
次 に新会社の設立面での活躍は,渋 沢の寄与しない会社 はない といわれるほど多い。 ここで
㈲
は比較的重要な企業海運 ・鉄道 ・紡績 ・製紙などの会社づ くりを見てみよう。 まず海運では,
渋沢は三菱の海上独占に対抗 して'80年に三井の益田孝と協同して 「東京風帆会社」を設立 して
三菱汽船会社 と競争し,'83年4月 にはこれを発展させて 「共同運輸会社」を設立 して三菱に対
抗 したが果せず,'85年9月 政府の仲介で 「日本郵船会社」が設立されて妥協 し,'93年 にはその
会社の取締役に名 をつ らねている。渋沢は日本の海運業発展の必要性を痛感 してお り,'96(明
治30)年 には商業会議所をつうじて政府に海運業の保護育成を働 きかけ,「航海奨励法」「造船
奨励法」 を制定 させてその成果をあげた。 さらに同 じ年,浅 野総一郎 と共同 して 「東洋汽船会
社」を創立 した。次に鉄道会社の設立への関与であるが,渋 沢 は'73年池田 ・細川 ・山内 ・毛
利 ・伊達 らの華族の企画 した東京・青森間の東京鉄道会社の調査事務を委嘱され,'81(明 治14)
年 日本鉄道会社 として再設立 されてからは株主 として理事委員 として創業業務に携わっている。
この会社 は50円額面6ヵ 年12分 割払込、を条件 として9,500人 余の株主数にのぼった。その後,国
内産業の発展 と共に鉄道の全国的敷設が進み,民 営鉄道会社が設立され,そ の数42社 にのぼる
といわれ るがその うち渋沢がその創立に関係 し,重 役 ・相談役 として経営 に参画 した会社数 は
19社 にのぼ り,株 式市場でも鉄道株時代を出現した といえる。 日本の輸出産業の中心的企業紡
績業 についての渋沢の功績 は大 きい。82年 益田孝 ・藤田伝二郎 らと協同し,イ ギ リス紡績業の
研究者山辺丈夫 を協力者 として設立 した大阪紡績会社は,日 本の近代的機械紡績業の先駆 とし
て,相 次 ぎ設立 された紡績業会社に大きな刺戟を与えた。その後渋沢が関係 した紡績会社 とし
て,三 重紡績('86年 設立)・ 鐘紡('87年 設立)な どが主要な会社 としてあげられる。製紙業で
の渋沢の寄与は,王 子製紙('93年 抄紙会社 を改称)を 発展に導いた経営活動であろう。その前
(25)渋 沢青淵記念財団竜門社 「渋沢栄一事業別年譜」1985年,図 書刊行会参照。
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身の抄紙会社は,'73年 に小野 ・三井 ・島田組の共同出資で設立 されたが先述の小野 ・島田組の
「抵当令」による没落によって会社が破綻に瀕 した時それ を立 ち直 らせて,大 川平三郎 をアメ
リカに送ってパルプ製造技術 を導入 して,日 本の洋紙生産 を確立 したのである。その他渋沢が
関係 した事業には,保 険(東 京海上火災'79年設立)・ 鉱山(古 川 との足尾銅山'84年設立)な ど
多 くの分野にわた り,数 百の会社設立に関与 したといわれている。
渋沢 と並んで事業設立 に関与 した五代 は,'69年 大阪府判事を下野して大阪に在住 し,薩 摩藩
の堺紡績所(鹿 児島紡績所の分工場)の 主任を皮切 りに実業界に入 り,大 阪弘成館の下 に金銀
分析所(品 質の異なる貨幣 ・賃金を買い,そ れを分析 して造幣寮に金 ・銀の時価で納入する事
業所)を 設立 して巨利 を得,実 業家 として基礎を築いた。 これを事業資金 として,'73年 大阪堂
島に 「弘成館」 という鉱山会社 を創立 し,翌'74年 には東京に 「東弘成館」と呼ぶ出張所を設け
て自ら館長 となって,鉱 山開発に乗 り出した。その主な鉱山は,半 田鉱山(岩代),和 気銅山(備
前),大 久保銀山(大 和),神 崎鉱山(豊 後),廃 罷金山・助代銀山(薩 摩)な どを始め,数 多 く
の鉱山にのぼった。 そのなかで,半 田銀山は,佐 野 ・生野 と並ぶ日本の三大鉱山といわれるほ
どの優良鉱山で,'66年 幕府が鉱山を廃業 し,そ れを五代が再開発 して'80年代に大銀山に復活さ
せた ものであった。 この鉱山業のほか,'76年 に設立 した政府貸付金による製藍事業会社 「朝陽
館」をはじ'め「関西貿易社」「大阪製鋼会社」「阪堺鉄道」「神戸桟橋会社」などの会社設立に関
与 した。他面五代が大阪実業界に残 した功績 は,「堂島米商会所」「大阪商法会議所」「大阪株式
取引所」の設立など非常に大きいといえる。
東の渋沢西の五代 と言われる両者の足跡は類似 している。二人は共に 「資本家 ・経営者であ
るよりは,文 字 どお り企業者であり,世 話役であった」そして,そ の 「企業者 というのは,い
うまでもな く新 しい事業な り新 しい方法なりに着目し,従 来なかったような新 しい経営 を創造
　
してゆ く役割を果す人物 といういみである。」二人は企業家 として,日 本経済発展に寄与 し,と
りわけ,株 式会社制による近代企業の育成に果 した功績は大 きく,そ れが株式取引所の取引業
務 を高めた功績 も大 きい。
二人に続 き,株 式会社の普及 に大きく貢献 をしたのが,「14年 政変」で成立 した伊藤・松方体
制による,官 営事業の民間資本への 「払下げ政策」 と言えるだろう。 この官業払下政策 は直接
軍事工業 と軍事関連産業をのぞ く官営模範工場 ・鉱山などを対象 として払下 げを実施 した。そ
の実施は'82(明 治15)年6月 の広島紡績所を広島綿糸紡績会社への払下げから行われた。つい
で,'84(明 治17)年1月 に浦戸炭鉱を白勢成煕('96年 三菱鉱業)へ,7月 摂綿篤製造所を浅野
総一郎(日 本セメント)へ,同 じく深川 白煉化石 を西村勝三(品 川白煉瓦)へ,8月 には小坂
銀山を久原庄三郎(同 和鉱業)へ,12月 に院内銀山 と翌年3月 の阿仁銅山とを古川市兵衛(古
河鉱業)へ,85年6月 には,大 喜・真金金山を阿部潜('88年 三菱金属鉱業)へ,翌'86年12月 に
(26)大 島 ・加藤 ・大内著 「明治初期の企業家」1976年,東 大 出版会,320頁 。
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札幌麦酒醸造所 を大倉喜八郎('87年 サッポロビール)へ,'87(明 治20)年 に入 り,5月 に新町
紡績所 を三井(鐘 淵紡績)へ,6月 に長崎造船所を三菱(三 菱重工業)へ,7月 には兵庫造船
所 を川崎正蔵(川 崎重工業)へ,12月 に釜石鉄山を田中長兵衛(1924年 釜石鉱山㈱ ・現新日本
製鉄)へ,翌 年の8月 には三井・三菱の入札争いの三池炭鉱 を佐々木八郎('89年 三井鉱山)へ,
'89(明 治22)年11月 には幌内炭鉱・鉄道 を北海道炭磧鉄道('99年 三井)へ,'93(明 治26)年9
月に富岡製糸所を三井(片 倉工業)へ,最 後の払下 げとして'96(明 治29)年9月 に佐渡金山と
㎝
生野銀山を三菱(三 菱金属鉱山)へ と実施された。
払下げの政府の条件 は,第1に 払受人 は支払資本力のある政商資本 であること,し たがって,
その指名 は藩閥官僚の人脈にある政商資本に行われたことは先の史料 からも明らかであろう。
第2は 民間資本(政 商)を 育成することを目的にして,官 業時の投下価格 より払下価格が低額
でありゴ長期年賦支払いを認めるものであった。その一例 を渋沢栄一が仲介して古河市兵衛に
払 い下 げられた阿仁鉱山に見 ると,官 業時投下資本167万 円,払 下価格33万7,000円 で,支 払い
条件は生産設備価格25万 円を1万 円即時上納 ・残 り24万 円は5年 間据置無利息24年 賦で,未 製
品,貯 蔵品価格8万7,000円 を無利息10年 賦,さ らに敷地は無償貸与するというものであった。
この実例が一般的方法(条 件)で あったが,た だ一例例外 として三池炭鉱がある。三井に払い
下げられた三池炭鉱は,官 業時投下資本75万7,000円 で払下価格459万 円であ り,三 井が455万
5,000円 佐々木八郎名義で落:札に成功 し,島 田組名義で入札に参加 した三菱 と2,300円 の差で払
下げを受けたのである。この例外的競争入札は,官 営事業の三池炭鉱をめぐる,石 炭輸出業の
三井 と海運 ・造船業の三菱 との争いであったといえる。
官営企業の払い下げ政策の歴史的役割は,民 営株式会社の普及 に貢献 し合せて,証 券市場の
発展に寄与 したが,一 方で1部 特権的政商資本を払受人 として産業資本への道を開き,財 閥企
業へ成長する端緒 をも果 した といえる。
渋沢 ・五代 の活躍と政府の官営事業の払い下げ政策によって,日 本の株式会社 は急速に普及
していった。'80年代は国立銀行をはじめ保険 ・鉄道 ・運輸などで,'90年 代 は紡績 ・海運 ・鉱山 ・
ビール・セメン トなどの株式会社が設立 し,'81年 にはその数が1,803社 であったのが,1911(明
治44)年 には13,366社 とな り30年間で7.4倍 に達し,株 式取引所の銘柄会社 に上場 されて取引所
を繁栄させ,証 券市場 を拡大 した。わが国の証券市場は,'80年 代が国債中心の時代で,'90年 代
が株式中心の時代へと移行 し,近 代的株式市場へ と近付いていった。
これ ら証券市場 の発展に寄与 した事柄 として,'8`e(明 治15)年6月 に設立 した 「日本銀行」
と'90(明 治23)年 に制定された 「商法」の改正によることを付記 してお く必要があるだろう。
日本銀行の開業によって 「財政主導型」から 「金融主導型」に転換 し,安 定 した近代的金融 ・
流通制度が確立 したこと,商 法の改正・「会社法」では株式の額面金額を50円 と規定 したり,分
⑳ 拙者 「前掲書」161～3頁,官 業払下 については参照 して欲 しい。
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割払込制度を成文化 して株式発行 による資金調達 を容易化するなど,二 つの果 した株式会社の
促進 と証券市場の発展への歴史的役割は大 きかった。
